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Havi gazdasagi és koltségvetési gyorstajékoztatod
(2016. november)

Novemberben a Moody’s is felminésitette a magyar
allamadéssagot, igy mindharom  hitelmindsiténél
kikeriltink a bévli kategoriabdl. Ennek elsésorban elvi
jelentésége van, a piac mar tobbé-kevésbé beédrazta a
felminésitést. Ugyanakkor a csdkkend kockazatok miatt
racionalissa valhat az allamaddssag ujbdli, részben
devizakétvénnyel valé finanszirozasa. A  magyar
gazdasag idei teljesitményét egyértelmien a gyorsan
ndvekvé realbér és fogyasztas-bévilés menti meg a 2%
ala csokkenéstdl. A beruhazasok idei visszaesése 10%
kérdli lesz. Az export-tébblet ugyan - elsésorban a 2%-o0s
cserearany-javulas hatasara — emelkedik, de volumenben
a kivitel dinamikaja elmarad a behozatalé mogott. Az év
egészében 2%-o0s, a régidban igen alacsonynak szamité
GDP-ndvekedés varhato. Ugyanakkor a belsd és kiilsé
egyensuly nagyon kedvezéen alakul. Megkezd6dott az
arszinvonal lassi emelkedése. Jovére a fogyasztas
dinamikéja Iényegében fennmarad, Ujra névekedni kezd az
alléeszkdz-felhalmozas, igy a GKI az import/export olld
nyilasa ellenére 2017-ben 2,7%-0s novekedésre szamit,
mikdzben az egyensulyi folyamatok az ideinél valamivel
kevésbé kedvezden alakulnak.

Osszefoglalo adatok, 2015-2017

GDP (el6z6 év = 100) 103,1] 101,9 | 102 102,7
Beruhazas (el6z6 év =100) 103,8| 82,7 | 90 105
Fogyasztas (el6z6 év =100) 103,1{ 104,3 | 104,5 104

Folyo fizetési mérleg egyenlege (milliard€) | 3,7 | 3.3 57 52
Folyo fizetési és tokemérleg/GDP (szazalék) | 7,9 | 69 | 6,9 7,0
Forras: KSH, MNB. 2016-2017: GKI

Az EU konjunktaraindexe szeptember utan oktéberben
is érezhetoen emelkedett, értéke ezzel 9 havi csucsra
jutott. Az ipari és az Uzleti szolgéltaté szektor varakozasai
szignifikdnsan javultak, az épitSipariak és kereskedelmiek
lényegében nem valtoztak, miként a fogyasztéiak sem. A
magyar exportkilatasok szempontjabol j6 hir, hogy a
német ipari bizalmi index tovabb, csaknem Otéves
csucsara emelkedett.

Bar oktdberben nem sokat romlott a GKI
konjunkturaindexe, mégis haroméves mélypontjara
csuszott. Ez tortént az Uzleti varakozasokkal is, a
fogyasztoiak viszont — bar mostani romlasuk jelentésebb —
igy is kedvezbbbek az év eleinél. Az elmult harom évben a
GKI  konjunktiraindexe  viszonylag szilk savban
hullamzott.

Az augusztusi kiugroan j6 adat utan szeptemberben ismét
csokkent az eléz6 honaphoz viszonyitott ipari termelés
(3%-kal). (Eves dsszevetésben 3,7% volt a visszaesés.)
Az elsd kilenc honapban csak 1,5%-kal bdviilt a termelés.
A feldolgozéipari bizalmi index oktdberi romldsa nem
jelentds, de a csokkenés mar harmadik honapja tart. Eves
szinten 2% koriili ipari névekedés varhaté. amit jovére
3,5%-o0s litem kovethet.

Az épitdipari termelés volumene augusztusban 9, az idei
elsé nyolc honapban 22%-kal csokkent. A magasépités
teljesitménye 3,6, a mélyépitésé 40%-kal. A lakasépités a
rendkivll alacsony bazisrdl az elsé harom negyedévben
14%-kal nétt. Ebben még alig jelennek meg a korményzati
0sztbnz6 intézkedések hatdsai. A csok hatasa sokkal
jelentésebb a kiadott épitési engedélyek szamara, ez
ugyanis kétésfélszeresére bdévilt, ami kdézéptavon a
lakasépités jelentés élénkiilését vetiti elére. Az épitdipar
augusztusi végi szerzédésallomanya 18, ezen belil a
magasépitésé 45%-kal volt magasabb az egy évvel
korabbinal. Az &gazat bizalmi indexe - a szeptemberi
jelentds emelkedés utan — oktdberben némileg csokkent.
Az idei 20%-0s visszaesés utan jovire akar 10%-0s
bévilés is lehetséges.

Realfolyamatok, 2015-2017

volumen, el6z06 év azonos idészaka = 100
12015 | 2016.-IX.hé | 2016 |

Ipari termelés 107,5 101,5 102 103,5
EpitSipari termelés 103,0 78* 80 110
Export 107,8 105,2* 106 107
|import 106,3 105,9* 107 109
[Kiskereskedelmi forgalom 105,7 104,9 105 105

Forras: KSH, 2016-2017: GKI, */ I-VIII. ho,

A kereskedelmi bizalmi index értéke szeptember utén
oktéberben is emelkedett, igy visszatért a juniussal zar6do
tobb mint két évet jellemz6, meglehetds optimizmust jelzd,
viszonylag keskeny savba. A kiskereskedelmi forgalom
tovabbra is kedvez6en alakul: szeptemberben 5,1, az els6
harom negyedévben 4,9%-kal bdvilt. A szolgaltaté
szféra bizalmi indexe oktdberben sem valtozott
érdemben, tovabbra is viszonylag der(ilatéak a
varakozasok. Gyors a turizmus bdvillése, az elsé nyolc
hénapban 5,5%-kal nétt a vendégéjszakédk szédma (a
belf6ldieké csaknem 7%-kal). A vendéglatohelyek folyd
aras forgalma 9%-kal ndvekedett. A kedvezd folyamatok
varhatdan 2017-ben is fennmaradnak.

Févarosi és a magyarorszagi GKI-MGYOSZ
ingatlanpiaci index, 2006-2016
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Forras: GKI felmérések

A Dbudapesti agglomeracioban tovabb nétt az
ingatlanszektor dertilatasa (a GKI-MGYOSZ ingatlanpiaci
index oktdberben 4 szazalékponttal javult), mig az orszag
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egészét illetden nem véltoztak a kilatasok. A raktarpiacon
egyértelm(i a javulas, az irodapiacon viszont a romlas. A
lak&sarak a kovetkez0 egy évben maér csak 3-4%-kal
néhetnek, erds terileti szorodas mellett.

A pénziigyi szféra teljesitménye lassacskan bdvil. A
vallalati hiteldllomany a nyari honapokban és
szeptemberben mar enyhe névekedést mutatott, azaz tul
vagyunk a trendforduldn. A kkv-szektor hitelezését illetéen
a nagy kérdés az, hogy az eddig meghatarozé szerepet
jatszd Piaci Hitelprogram és Novekedési Hitelprogram
helyét mi veszi at 2017-t6l. A jelentds felfutast mutatd Uj
lakashitel-kihelyezések novekedésének lassulasa mar a
nyari honapokban is érzékelhetd volt, szeptemberben
pedig mar meg is allt, ami a bazishatas kdvetkezménye.
Toretlen viszont a személyi hitelezés bovilése. Az (j
hitelfelvételek  ndvekedése ellenére a lakossagi
hitelallomany idén még csdkken. November elejére
torténelmi csucsra ért a BUX, amiben az alacsony
kamatszintnek is fontos szerepe lehet.

Munkaeré-piaci folyamatok, 2015-2017
6,2 5,1 5

Munkanélkiiliségi rata (év végén) , 4,9 ,

Brutt6 kereset (versenyszféra)* | 103,9 105,3 105,5 | 105,5
Brutt6 kereset (kbzszféra)** 105,1 107,8 107,5 | 1075
Realkereset * 104,3 107,4 107 | 104,5

Forras: KSH, 2016-2017: GKI

*I VII-IX. ho, **/ El6z6 év azonos id6szaka = 100

A munkanélkuliségi rata julius-szeptemberben 4,9% volt,
ami 1,5 szazalékponttal kisebb az egy évvel korabbinal.
Ugyanebben az idészakban a foglalkoztatottak szdma 3%-
kal volt magasabb az egy évvel korabbindl. A
foglalkoztatasi szandék oktéberben a kereskedelem
kivételével minden agazatban visszafogottabb lett, az
iparban harmadik honapja tart a romlas. Kissé er6sodott a
lakossag munkanélkiliségtél valé félelme is. Idén 3,
jovdre 2% kordl bévil a foglalkoztatott Iétszam.

A bruttd keresetek az elsé nyolc hdénapban 6%-kal
(kézmunkasok  nélkil  6,5%-kal), ezen belil a
versenyszféraban 5,3%-kal bdéviltek. A realkeresetek
idén varhatdan 7, jovére 4,5%-kal bévilnek. A lassulas
oka az idei szja csokkentés kifutdsa és a magasabb
arszinvonal. A realjovedelmek ndvekedési lteme idén
4,5, j6vére 3% korlli lesz. A fogyasztas idén 4,5, jovére
4%-kal bévilhet.

A beruhazasok az idei els§ félévben ersen, 14%-kal
csokkentek, a masodik félévben mérsékeltebb esés
varhatd, igy a GKI idén az alldeszkoz-felhalmozas 10%-0s
csdkkenését varja, mig 2017-ben az Ujrainduld EU
beruhdzasi ciklus hatasara 5% korili volumenbdviilés
varhato.

Kamat- és arfolyamkornyezet, 2015-2017

id6szak végén
2015 2016.X.ho 2016 | 2017
MNB alapkamat 1,35 0,90 0,90 | 0,9
FED alapkamat 0,50 0,50 0,70 1
ECB alapkamat 0,05 0,0 0,0 0,0
Eurd/forint arfolyam* 309,9 311.6 311 ] 315

Forras; MNB, 2016-2017: GKI */ Eves, illetve I-X. havi atlag.

Trump elndkké valasztasa azonnal panikot okozott a pénz-
és tbkepiacokon, a bizonytalansag tartés lesz, s a
populizmus el6retdrése az EU-t is erbteljesen érintheti.
Decemberben a Fed varhatéan emelni fog az
alapkamaton, a folytatds azonban tovabbra is nagyon
dvatos marad. Az EKB oktdberben az iranyadé ratan és
az eszkOzvasarlasi programon sem valtoztatott. A magyar
jegybank ugyan oktéberben nem mobdositotta az
alapkamatot — s kommunikéacidja szerint 2018 végéig nem
is tervez valtoztatast -, de tovabb lazitotta a monetaris
kondicidkat: a kamatfolyosé fels6 szélét 10 bazisponttal,
1,15 szazalékrol 1,05 szazalékra csokkentette. Az
eurd/forint arfolyam oktoberi atlaga mar 307 volt (az elsé
tizhavi atlag 311,6), s az Ujabb felmindsités tovabb
erésitheti a hazai devizat. Ugyanakkor a Fed
kamatemelése gyengitheti a forintot. Az MNB
nyereségessége érdekében igyekszik elkerilni a forint
erésodését. Az 1 éves magyar allampapir referencia-
hozama oktoberben torténelmi mélypontra esett (0,47%).

Egyensllyi folyamatok, 2015-2017

Fogyasztdi &rindex 99,9 100,2 100,5] 101,5
1 éves referencia-hozam (szazalék)* 0,93 0,47 1 1,5
Aruforgalmi egyenleg (milliard euro) 8,6 7,7 9 8

Allamhaztartas egyenlege (pénzforgalmi, | - K K
nkormanyzatok nélkii, miliard foring) | 12186 | 573 | -700 | -750

Forras: KSH, MNB, NGM, 2016-2017: GKI. */ Id6szak végén, **/ 2016 I-IX. ho.

Oktoberben lendiiletet vett az inflacié. A fogyasztdi arak
oktéberben atlagosan 1,0%-kal voltak magasabbak, mint
egy évvel korabban. A legnagyobb mértékben a szeszes
italok, dohanyaruk és a szolgéltatasok dragultak. A
jarmitzemanyagokeért 1,6%-kal tobbet kellett fizetni a
tavaly oktdberinél, ezzel megszakadt a két éve tarto
arcsokkenés. Az elsd tizhavi inflacio 0,2%-ra nétt. Eves
atlagban 0,5%, jovére 1,5%-0s aremelkedés varhato.
Fontosabb adébevételek, 2016 (milliard forint)

Médo- 2016.1X.h6 |

Eredeti ——
Bevételek _elo-  siottels. | Modositol oK
iranyzat iranyzat eny | eoiranyzat |prog
szazalékaban
Kozponti 1 40185 | 10604 | 8250 778 10700
kéltségvetés
Afa 3352 3389 2419 714 3400
[Jovedéki add 952 984 745 75,7 1050
Szja 1658 1694 1270 74,9 1900
Tarsasagi add 400 690 388 56,3 700

Forras: NGM, GKI

Az egyensulyi folyamatok kedvezéen alakulnak. Az
allamhaztartasi hiany szeptember végére szinte eltiint.
Ebben a beruhdzési kiadasok és a kamatkoltségek
csokkenése, a novekedési adohitel kovetkeztében
megugré tarsasagiado-bevételek (féleg GE), az EU
tavalyrol athuzodé atutalasai, a foldértékesités bevételei,
tovabba a jovedelmekhez kotédd bevételek ndvekedése
jatszotta a f6 szerepet. Az év hatralevd részében azonban
az allami koltekezés erésodése varhatd. Ezzel egyitt a
GDP-aranyos hiany varhatoan nem lesz 2% folott.



